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DISTRIBUICAO DA CARTEIRA POR SEGMENTO
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O segundo semestre comegou com as mesmas preocupacdes dos meses anteriores, com a continuidade das repercus-
sdes negativas da guerra na Ucrania e a manutenc¢ao da politica de tolerancia zero com a covid-19 na China, além da
inflacao global que se manteve elevada. No Brasil, além da influéncia externa, julho contou com uma materializacao de
riscos fiscais que, apesar de deteriorarem o futuro das contas publicas, contribuiram para reduzir marginalmente o nivel
de incerteza sobre o cenario fiscal de curto prazo.

A politica de covid zero mantida pelo governo chinés fez com que novos fechamentos tivessem que ocorrer em algu-
mas regides do pais ao longo de julho, o que manteve elevado o nivel de incerteza sobre a economia local durante
todo o periodo. Apesar disso, nenhuma regido de extrema importancia para o comércio mundial sofreu interrupc¢des
de atividade, o que contribuiu para que as cadeias de producao que dependem da China continuassem a se recuperar.
De qualquer forma, o fator incerteza contribuiu para uma maior volatilidade dos mercados globais no periodo, com o
mundo se preparando para a possibilidade de o pals asiatico sofrer novas deteriora¢8es em sua atividade.

Dados da economia chinesa demonstraram o fundamento dessas preocupacdes, com o Produto Interno Bruto (PIB)
local decepcionando as expectativas, com alta de 0,4% no segundo trimestre frente a igual periodo de 2021, abaixo do
1,0% projetado pelo mercado. Na comparagdo com o primeiro trimestre, o PIB chinés retraiu 2,6%. Esse resultado teve
forte influéncia dos fechamentos ocorridos ao longo do periodo, de forma que ele fortaleceu as preocupagbes com a
possibilidade de novas interrup¢des. Mesmo com o governo chinés indicando novos estimulos futuros a economia local,
esse pessimismo nao diminuiu significativamente até o final de julho.

Na Europa, julho trouxe o inicio de uma potencial crise energética, apos a interrupcdo por 10 dias do fluxo de gas natural
da Russia a Alemanha pelo Nord Stream 1, para que fosse feita a manuten¢ao do gasoduto. Poucos dias apds o retorno
da distribuicdo, a Russia anunciou que reduziria novamente as exporta¢des do insumo a Unido Europeia, que passaria
a ser de 20% da capacidade maxima do Nord Stream 1. Segundo a Gazprom, estatal russa que controla o gasoduto,
a medida seria necessaria devido a falta de turbinas para manter o fluxo anterior, causada por san¢des sofridas pela
Russia. Ja para especialistas europeus, o sistema da Nord Stream teria turbinas sobressalentes para evitar que situacdes
como essa acontecessem, de forma que eles atribuiram a decisdo da Gazprom a quest&es politicas, com o governo russo
manipulando o mercado europeu em retaliacdo as san¢8es aplicadas ao pais. De qualquer forma, essa nova reducdo
no fluxo aumentou o pessimismo com a economia europeia no curto prazo, além de aumentar as preocupag¢des com a
inflagao local.

Outro fator que aumentou as proje¢Ses de inflagdo para a regido foi 0 anincio do primeiro-ministro da Alemanha, Olaf
Scholz, de que o pais voltaria a repassar os custos elevados de energia para os consumidores entre setembro e outu-
bro. Além disso, o indice de Precos ao Consumidor (CPI) da zona do euro registrou alta de 8,6% em junho frente a igual
periodo de 2021, maior inflagdo anual desde o estabelecimento do euro e que representou uma aceleracdo frente ao
més de maio. Todos esses fatores culminaram em uma decisdo de politica monetaria mais severa pelo Banco Central
Europeu, que subiu sua taxa de juros em 0,5 ponto percentual na reunido realizada durante o més, acima dos 0,25 que
haviam antecipado na sua reunido anterior. Dessa forma, o més de julho se encerrou com um elevado pessimismo em
relagdo a economia europeia.

As preocupagdes com a inflagdo também se mantiveram elevadas no Reino Unido, com o CPI de junho acelerando para
alta de 9,4% frente a junho de 2021. No entanto, contrario ao observado no continente europeu, a economia britanica
teve uma injecdo de otimismo, apds dados de atividade econdmica mostrarem uma resiliéncia maior em maio do que
se esperava, com crescimento de 0,5% no PIB frente a abril. A rendncia do entdo primeiro-ministro, Boris Johnson, con-
tribuiu para uma deteriora¢do do cenario politico no pais, mas nao afetou significativamente os mercados globais ou as
expectativas para o futuro da economia local.

Outro pais cujos dados econdmicos divulgados em julho apresentaram bom desempenho foram os Estados Unidos,
onde o mercado de trabalho continuou a se fortalecer mesmo em meio a um ciclo de aperto monetario. Dados apon-
taram para uma manutencdo da taxa de desemprego no baixo patamar de 3,6% em junho, enquanto foram criadas 372
mil vagas de trabalho, acima das 268 mil que eram esperadas. Mesmo com o resultado negativo do PIB no segundo
trimestre, que caiu 0,9% em termos anualizados, ao contrario da alta esperada de 0,3%, o otimismo com o desempenho
corrente da economia local se manteve, tanto por conta do mercado de trabalho forte quanto pela composicdo do PIB,
gue demonstrou um desempenho ainda positivo de partes importantes da economia estadunidense.

Além dos dados econdmicos fortes, os Estados Unidos continuaram a demonstrar uma consideravel aceleracao inflacio-
naria, com o CPI atingindo crescimento anual de 9,1% em junho, enquanto o indice de Precos do Consumo das Familias
(PCE) subiu 6,8% na mesma base de compara¢dao, ambos acima das expectativas e acelerando em rela¢do a maio. Le-
vando todos esses indicadores em conta, tanto de inflacdo quanto de atividade, o Comité Federal de Mercado Aberto
(FOMC) decidiu realizar mais um aumento de 0,75 ponto percentual na taxa de juros do pais, cujo intervalo passou para
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2,25% a 2,50%, movimento esperado pela maior parte dos mercados globais, que ja acompanhavam a evolucdo dos in-
dicadores acima. O abandono do Forward Guidance no comunicado da decisdo e as posteriores falas do presidente do
Federal Reserve (Fed), Jerome Powell, em sua coletiva de imprensa, foram considerados sinais positivos para os merca-
dos, que comegaram a vislumbrar uma possivel redu¢do no ritmo de aperto monetario ja a partir do encontro seguinte.
Ainda assim, o receio de uma futura recessao causada pelo aumento dos juros continuou elevado ao longo do més.

Aqui no Brasil, ao contrario das principais economias ao redor do mundo, o maior ponto de atencao em julho veio
do cenario fiscal, que causou forte volatilidade aos mercados durante o periodo, mas em ultima instancia desfrutou de
uma reducdo de incertezas, apds a aprovacao e subsequente sanc¢do da Proposta de Emenda a Constituicdo (PEC) dos
auxilios sem novas altera¢des. Para financiar as medidas da PEC, que ficaram fora do teto de gastos, o governo federal
pediu para que empresas estatais antecipassem e ampliassem sua distribuicdo de dividendos, demanda atendida pela
Caixa Econdmica Federal e pela Petrobras.

O anuncio do governo préximo ao final do més de que faria um corte adicional de R$ 6,7 bilhdes no Orcamento deste
ano para cumprir o teto de gastos contribuiu para elevar a confianca de que o governo continuaria respeitando a ancora
fiscal na execucdo do seu Orcamento, o que, apesar de positivo, ndo contribuiu para reducdo significativa do risco fiscal,
dado que futuros projetos como a PEC dos auxilios também poderiam ficar fora desse limite. De forma contraria, o fim
da greve dos servidores do Banco Central, embora esperada pelo mercado, levou a uma redugao do risco fiscal associado
as suas demandas, e foi recebida positivamente pelo mercado.

Em relacdo a atividade econdmica brasileira, os dados indicaram certa resiliéncia dos principais setores da economia
em maio, apesar de o indice de Atividade Econdmica do Banco Central (IBC-Br) ter registrado queda de 0,11% naquele
més frente a abril. A produc¢ado industrial aumentou 0,3% nessa base de comparac¢do, acima da expectativa de alta de
0,2%. Entretanto, as vendas no varejo, que cresceram 0,1%, e o volume de servicos, que subiu 0,9%, frustraram as pro-
jecdes, que eram de alta de 0,7% e 1,0%, respectivamente. Dessa forma, apesar dos resultados positivos, se fortaleceu a
visdo de que a economia sofreria um pouco mais nos meses subsequentes, dado o efeito defasado da politica monetaria
contracionista sobre a atividade econémica.

A inflacdo, ponto forte de preocupacdo ao longo do primeiro semestre, deu sinais de alivio em julho, com o indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo 15 (IPCA-15) crescendo 0,13% no més, abaixo dos 0,17% esperados pelo mer-
cado. No entanto, os dados do indice apontaram para uma pressao inflacionaria ainda forte, com a média dos nucleos
em patamar elevado, enquanto o alivio veio das quedas em itens cuja incidéncia do ICMS foi reduzida. Dessa forma, se
mantiveram as projecBes de que, passados os efeitos dessa queda no tributo, a inflagdo voltaria a desacelerar de ma-
neira lenta e com certa dificuldade. Também contribuiram para manutenc¢do dessas expectativas os dados de emprego
de junho, que indicaram uma queda na taxa de desemprego para 9,3% e criacdo de quase 278 mil postos de trabalho
formais, demonstrando um aquecimento e resiliéncia inesperados no mercado de trabalho, o que tenderia a manter a
inflagdo mais pressionada.

Frente aos acontecimentos do més de julho e ao desempenho dos indicadores no periodo, os mercados brasileiros
tiveram resultados majoritariamente positivos, com o mercado de renda variavel se beneficiando da reducao de incer-
tezas no cenario fiscal e corrigindo parcialmente a profunda queda ocorrida em junho, enquanto o mercado de renda
fixa teve desempenho misto frente a materializacdo da deterioragdo fiscal, que levou a novas quedas dos indices mais
sensiveis ao longo prazo. Assim, o Ibovespa encerrou o més com alta de 4,69%, enquanto os principais indices de renda
fixa terminaram julho com resultados mistos.
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